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Reseñas 
Las Cajas de Ahorros y los desequi-
librios regionales. Juan R. CUA-
DRADO ROURA y José E. VILLE-
NA PEÑA. Ed. Instituto de Desa-
rrollo Regional. Sevilla, 1978. 467 
páginas. 
El trabajo objeto de esta recen-
sión viene a cubrir un cierto vacío 
existente en los actuales estudios so-
bre las Cajas de Ahorros. El libro 
consta de dos partes bien diferen-
ciadas en cuanto a su objeto y al 
enfoque que se da a las mismas: la 
primera trata de las Cajas a nivel 
del Estado español, mientras que 
la segunda aborda la problemática 
concreta de las Cajas de Ahorros 
andaluzas. 
La necesidad de un estudio puesto 
al día sobre las Cajas de Ahorros 
españolas era palpable, y la misma 
era reconocida por el Director Ge-
neral de la C.E.C.A., Sr. Allué Escu-
dero, quien afirmaba: «En su mo-
mento, hizo época en el estudio de 
las inversiones de las Cajas de Aho-
rros, tema que hasta entonces no 
había atraído la atención de los eco-
nomistas, el trabajo de Jacinto Ros 
Hombravella, economista catalán, 
sobre el tema: «Las Cajas Generales 
de Ahorro en la economía españo-
la». En cierto modo, pese al tiempo 
transcurrido, ha quedado como el 
libro que ha de volver al menos 
hasta que contemos con estudios 
más al día y más completos y pro-
fundos que aquél. Confío en que 
esto no tardará en ocurrir (ALLUE 
ESCUDERO, M.: «Las Cajas de Aho-
rros en la financiación del desarro-
llo». Revista Ahorro, n.° 76, noviem-
bre de 1974.) El trabajo de Ros 
abarcaba el período 1941-66, por lo 
que esta primera parte del Iubro, 
al analizar el período 1959-76, viene 
a completarlo y actualizarlo. 
En cuanto al tema de las Cajas 
andaluzas, un estudio de las mis-
mas, estructurado desde una óptica 
regional, no había sido realizado 
hasta la fecha, y era importante la 
cuantificación de los recursos cap-
tados en la región y la aplicación 
de los mismos, así como el análisis 
de estas cifras. 
El período elegido, 1959-76, resul-
ta, en nuestra opinión, bastante 
ajustado para comprender la proble-
mática actual de las Cajas de Aho-
rros. El año 1959 es una fecha hito 
en la evolución de la economía es-
pañola, sobre el que no cabe insis-
tir pues repetiríamos lo que ya ha 
sido dicho extensamente. 
Ya dentro del período analizado 
aparece como punto trascendental 
para la orientación de las Cajas el 
año 1964. 
El 26 de marzo de este año se 
promulgó un Decreto que afectó 
fundamentalmente las inversiones 
de las Cajas, al introducir sustancia-
les modificaciones en los coeficien-
tes de inversión obligatoria. Los 
autores del libro resaltan estos cam-
bios analizando los efectos de los 
mismos en la marcha de las Cajas 
confederadas. 
Finalmente, aunque fuera ya de la 
etapa estudiada, se contemplan en 
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el texto unas observaciones sobre 
las nuevas normas (julio-agosto de 
1977) relativas a aspectos operativos 
e inversores de las Cajas. Estas dis-
posiciones pueden constituir la base 
para un nuevo cambio en el desa-
rrollo de estas instituciones finan-
cieras, aunque todavía es pronto 
para apreciar sus efectos en profun-
didad. 
La primera parte del libro se com-
pone de cuatro capítulos. El prime-
ro de ellos se ocupa del sistema fi-
nanciero español en general. Hemos 
de decir que, a pesar de que el tema 
ha sido objeto de estudio reiterada-
mente, no nos parece su inclusión 
en el texto superflua en absoluto; 
y ello lo afirmamos en base a que 
resulta muy clarificador para el pro-
fano en la materia, al mismo tiem-
po que incluye una serie de esque-
mas y gráficos que explican bastan-
te bien la estructura del sistema fi-
nanciero, las relaciones entre sus di-
versos elementos y de éstos con 
otros ámbitos del sistema económico 
español. En especial resulta intere-
sante el último apartado de este ca-
pítulo, donde se aborda el tema de 
los circuitos de financiación privile-
giada, y el papel que en los mismos 
han jugado y juegan las Cajas de 
Ahorro. 
El capítulo II trata de los oríge-
nes y evolución histórica de las Ca-
jas de Ahorros. Se pasa revista en él 
al cambio de orientación de estas 
instituciones, nacidas con un carác-
ter marcadamente benéfico-social, y 
que paulatinamente se han ido 
transformando en otros intermedia-
rios financieros, si bien con carac-
terísticas que les son propias. Asi-
mismo se incluyen en este capítulo 
unas breves líneas sobre la estruc-
tura de las Cajas que integran la 
Confederación, en especial sobre su 
organización espacial, que no coin-
cide exactamente con la organización 
territorial que parece ser adoptará 
el Estado. 
Tras estos dos primeros capítulos, 
que sirven de introducción al tema, 
se entra de lleno en la problemática 
que es objeto de estudio: el de los 
desequilibrios regionales como con-
secuencia de los flujos financieros 
realizados a través de las Cajas de 
Ahorros. Así los capítulos III y IV 
se dedican, respectivamente, al aná-
lisis de la captación de recursos y 
la aplicación de los mismos por par-
te de las Cajas confederadas. Es de 
destacar la amplitud del tratamien-
to cuantitativo que se da al tema, 
que al mismo tiempo es muy depu-
rado. Las series que se presentan 
tienen asimismo la ventaja de su 
actualidad, al abarcar el período 
59-76. 
Estas series que presenta el libro 
resultarían en gran medida vacías 
de contenido si no- se acompañaran 
de un análisis sobre el sentido de 
las mismas, que es justamente lo 
que hacen los autores. Es obvio que 
el trabajo no pretende cerrar el te-
ma de las Cajas de Ahorros espa-
ñolas, por lo que el texto presenta 
sugerencias sobre puntos que debe-
rán ser profundizados. 
Los recursos financieros de las 
Cajas son el objeto del capítulo III. 
Frente a la relativa endeblez de sus 
recursos propios, las Cajas han vis-
to evolucionar su volumen de depó-
sitos de forma estable y en franca 
expansión. La especial clientela de 
las mismas, hace que los efectos 
del nivel de inflación sobre los depó-
sitos sea más palpable, y ello en 
base a la influencia sobre la renta-
bilidad del ahorrador. Estos efec-
tos se manifiestan más que en el vo-
lumen total de depósitos, en la es-
tructura de los mismos. Así se ob-
serva como (en términos relativos), 
a partir de 1966-67, los depósitos 
de ahorro experimentan una caída 
notable, frente a los depósitos a pla-
zo que suben fuertemente, mante-
niéndose en una relaitva estabilidad 
los depósitos a la vista. Las diver-
sas formas de ahorro-vinculado 
arrastran usa vida precaria, y el 
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resto de los recursos ajenos (mone-
da extranjera, etc.) presentan una 
dinámica bastante aleatoria. El ca-
pítulo se cierra con un breve apar-
tado de conclusiones en el que se 
hacen algunas proyecciones de fu-
turo. 
El capítulo IV, en nuestra opinión, 
el más interesante de esta primera 
parte, tiene como línea principal el 
estudio de la «instrumentalización» 
de que han sido objeto las Cajas de 
Ahorro por parte de la Administra-
ción de cara a la consecución de 
diversos objetivos de Política Eco-
nómica. Esta instrumentalización 
se ha llevado a cabo a través de una 
normativa legal muy rígida, en es-
pecial vía fijación de «coeficientes 
de fondos públicos y asimilados». 
Y de su importancia cuantitativa 
nos puede dar idea el que en agos-
to de 1977 este coeficiente se elevase 
al 43 % del total de los recursos aje-
nos de las Cajas. Al margen de la 
obligatoriedad de este coeficiente, 
los préstamos y créditos de las Ca-
jas se hallan sometidos a una espe-
cial regulación que canaliza sus in-
versiones, al menos en parte, hacia 
determinados sectores. 
Como ya hemos indicado, el men-
cionado coeficiente de inversión 
obligatoria ha sido el principal ins-
trumento de que se ha valido la 
Administración para manejar los 
fondos de las Cajas. Y también el 
año 1964 significó un cambio im-
portante: hasta entonces ese coefi-
ciente sólo se podía cubrir con Fon-
dos públicos, desde esa fecha los va-
lores emitidos por ciertas grandes 
sociedades privadas (las «califica-
das») también servirían para la co-
bertura de ese coeficiente. Por esta 
vía se creará un canal de financia-
ción privilegiado para estas empre-
sas, a través del cual se iban a pro-
ducir unas trfansferencias interre-
gionales de fondos, de difícil cuan-
tificación, pero cuya existencia es 
innegable, habida cuenta de la ubi-
cación de estas empresas. 
Estos trasvases interregionales no 
se han producido por vía de los 
préstamos y créditos obligatorios 
(de regulación especial). Lo que sí 
señalan los autores es que han ser-
vido para trasvases intrarregionales, 
de las áreas rurales a las urbanas, 
y han beneficiado particularmente a 
un sector de tan marcado carácter 
especulativo y que tan poco incre-
menta la capacidad productiva como 
es el sector construcción, disminu-
yendo progresivamente los présta-
mos destinados a los sectores agra-
rio e industrial. 
El análisis de este apartado de la 
inversión de las Cajas se cierra con 
una comparación con otros países; 
estimamos que sería enriquecedor 
para la obra la ampliación de este 
análisis comparativo, en especial a 
aquellos países estructurados fede-
ral/regionalmente (Alemania, Italia, 
Bélgica). Ello podría ofrecer una 
guía para la futura regulación del 
comportamiento inversor de nues-
tras Cajas de Ahorros. 
Esta primera parte del libro fina-
liza con un comentario general, que 
sintetiza lo apuntado en sus varios 
capítulos, y que, tras comentar en 
forma favorable las nuevas noimas 
(julio-agosto de 1977) sobre las ca-
jas, expresa el deseo de los autores 
de que estas instituciones financie-
ras (cada día más equiparables a la 
Banca) trabajen en y por la región 
de origen. 
La Segunda Parte del libro se con-
creta al caso de la región andaluza, 
dedicando el capítulo V a un aná-
lisis de la evolución de ias Cajas in-
tegradas en la Federación Andaluza 
(FACA.), distinguiendo sus diver-
sas etapas. Se realizan asimismo una 
serie de comparaciones estructura-
les con las otras Federaciones, seña-
lando su debilidad relativa, valiéndo-
se para ello de una serie de indica-
dores. Termina este capítulo con un 
análisis comparativo Cajas - Banca 
muy pormenorizado, que es llevado 
incluso al ámbito provincial. 
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Los capítulos siguientes (VI y 
VII) tienen una estructura formal 
similar a la de los capítulos III y 
IV, y tratan respectivamente de la 
captación de recursos y de las in-
versiones de las Cajas andaluzas; 
pero hay que señalar que el esfuer-
zo de interpretación analítica de 
estos puntos es muy superior al que 
se realiza para el conjunto nacio-
nal. 
Así, el análisis, que se hace a 
nivel del conjunto de la FACA., se 
pormenoriza para cada una de las 
Cajas en muchos aspectos. En el 
relativo a la captación de recursos 
se toman en consideración una se-
rie de factores explicativos sobre la 
evolución de dichos recursos, tales 
factores se correlacionan y se jerar-
quizan en función de su importan-
cia. 
Es, no obstante, en el tratamiento 
de las inversiones de las Cajas an-
daluzar donde los autores se mues-
tran más incisivos. No podemos 
entrar a comentar todas y cada una 
de las aportaciones que el libro rea-
liza en este tema, pero sí hay que 
destacar como más interesantes (a 
nuestro entender) las siguientes: 
— La primacía absoluta de las in. 
versiones obligatorias (de uno u otro 
tipo) sobre las de carácter libre. 
—La débil intensidad de la inver-
sión (por bajo de lo media nacio-
nal). 
— La tendencia a invertir «segu-
ro». 
— Las inversiones dentro de la re-
gión se han realizado por la vía de 
los préstamos y créditos, que en for. 
ma prioritaria se han orientado al 
sector vivienda; los destinados a la 
agricultura han experimentado un 
fuerte retroceso a partir de 1964 (lo 
que contrasta con el eminente ca-
rácter-agrario de la región). El sec-
tor comercio y los particulares han 
tenido también un claro tratamien-
to favorable, frente al escaso apoyo 
al sector industrial. Todo esto pone 
de relieve la pequeña contribución 
de las Cajas al crecimiento y mejo-
ra del aparato productivo regional. 
— Las salidas de fondos andaluces 
fuera de la región se ha realizado a 
través de la cartera de valores de 
las Cajas federadas en la F.A.C.A. 
Los Fondos Públicos (Deuda y títu-
los del INI) han perdido peso, pero 
continúan teniendo más importancia 
que en el conjunto de la C.E.C.A. En 
lo relativo a la Deuda Pública sus-
crita és de difícil estimación el even-
tual trasvase de fondos; no así en 
cuanto al realizado a través del INI, 
que es cuantificado. Los autores en-
tienden que se han producido dese-
quilibrios entre las 2 vertientes de 
Andalucía (oriental y occidental) 
con lo que no estamos muy de 
acuerdo, por entender que lo que 
ha ocurrido ha sido'una polarización 
de las inversiones hacia ciertas 
área, que ciertamente se sitúan pre-
ferentemente en la parte occidental 
de la región, pero no entrañan un 
desarrollo armónico de la misma, 
subsistiendo amplias áreas (la mayo-
ría) deprimidas. Los Valores «asimi-
lados» suscritos por las Cajas anda-
luzas son en su mayor parte de 
empresas fuertes, radicadas fuera de 
Andalucía, por lo que es obvio que 
ésta ha sido una importante vía de 
transferencia de recursos fuera de 
la región. En forma similar, los va-
lores «no computables» suscritos 
por las Cajas de Andalucía, en su 
mayoría corresponden a Sociedades 
de Inversión mobiliaria, que cabe 
pensar invierten sus fondos en em-
presas no andaluzas. 
El último capítulo retoma lo for-
mulado a lo largo del libro, extra-
yendo una serie de conclusiones y 
formulando una serie de proposicio-
nes que los autores pretenden sir-
van de punto de reflexión a los po-
licy-makers. Estas proposiciones tie-
nen como idea central la necesidad 
de que el espacio regional se consti-
tuya en ámbito de una política eco-
nómica más cercana a sus reales 
protagonistas, esto es las gentes 
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que habitan las diversas regiones. 
Estas actuaciones de política eco-
nómica, incardinadas en Planes Re-
gionales, podrían tener como instru-
mento financiero de primer orden a 
las Cajas de Ahorros de cada región, 
coordinadas en torno a un Institu-
to Financiero de carácter regional. 
Finalmente, y fuera ya del con-
tenido del libro, es justo señalar la 
ciudada presentación de los nume-
rosos cuadros (que hace muy fácil 
su consulta), y la amplia bibliogra-
fía que se recoge al final de la obra 
que, sin duda ha de ser de gran uti-
lidad para los posteriores estudiosos 
del tema. 
FRANCISCO J. MARTINEZ SIERRA 
Política Monetaria. DOUGLAS FI-
SHER. Vicens Vives, 1977, 11 pp. 
La finalidad del Profesor Fisher 
con este libro introductorio ha sido 
sentar los cimientos para una difu-
sión amplia de la política monetaria, 
tenienda en cuenta que todos los 
elementos de una estrategia mone-
taria (la elección de un modelo, la 
elección de objetivos y la elección 
de instrumentos para alcanzarlos) 
están relacionados con cuestiones de 
política económica que desbordan el 
simple análisis económico. 
En conjunto esta obra introducto-
ria pretende dar una simple visión 
sobre la política monetaria en fun-
ción de una política fiscal y de ba-
lanza de pagos así como de los co-
nocimientos y actitudes de las auto-
ridades monetarias. 
Tras un primer capítulo en el que 
se patentizan de forma muy amplia 
los problemas más destacados de la 
política monetaria, se aborda en el 
segundo capítulo el análisis del pro-
blema monetario en un mundo de-
terminista y estático en el que las 
autoridades tienen una imagen segu-
ra y precisa de cómo funciona la 
economía y están en condiciones de 
determinar la cantidad de dinero (o 
el tipo de interés) sin que se pro-
duzcan retrasos. Es decir, comien-
za por suponer un modelo determi-
nista y estático ISLM. A partir de 
este modelo se analiza el mercado 
de bienes, el mercado de trabajo y 
se estudia una solución gráfica del 
sistema. 
El capítulo tercero constituye el 
núcleo central del libro, en el que 
se analizan los objetivos e instru-
mentos de la política monetaria. Se 
analizan los problemas técnicos en 
la gestión de la misma y se intro-
duce la distinción entre metas e in-
dicadores como respuesta a un pro-
blema fundamental que se plantea a 
las autoridades monetarias en un 
mundo en el que no disponen de un 
conociimento perfecto de la causa-
lidad de los fenómenos y de la dis-
tribución temporal de la causalidad 
en lo que se refiere a la determina-
ción de las variables finales del sis-
tema, es decir, qué reglas de actua-
ción y qué técnicas pueden adoptar 
en las circunstancias descritas. 
Las metas como contradistintas de 
objetivos, o si se prefiere como ob-
jetivos intermedios, deben reunir las 
siguientes características para que 
nos permitan discernir el ámbito 
que sobre las variables finales pue-
den tener el empleo de determina-
dos instrumentos: 
Estar sometidas a la influencia 
rápida y directa de los instrumentos 
disponibles y ser mensurables con 
rapidez y precisión. 
Los indicadores a su vez serán se-
leccionados en función de la infor-
mación que sean capaces de propor-
cionarnos acerca de la influencia de 
los instrumentos de política econó-
mica sobre las variables finales. Para 
que cumplan con esta finalidad los 
indicadores deben relacionarse de 
forma directa, inmediata, estadísti-
camente precisa y teóricamente cla-
ra con las variables objetivo y, ade-
más, han de separar eficazmente 
los determinantes de las variables 
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meta y sus componentes exógenos 
y de política económica. 
El capítulo tercero incluye un 
apéndice muy interesante sobre li-
teratura disponible sobre la distin-
ción metas-indicadores. 
El capítulo cuarto examina los 
efectos del dinero y los precios so-
bre la actividad económica discu-
tiendo las afirmaciones más genera-
les sobre las funciones del dinero, 
de la política monetaria y de la in-
flación en la economía con una pe-
queña introducción sobre la contro-
versia monetaria. 
El capítulo quinto examina el pro-
blema de los retrasos y el de los 
cambios estocásticos de las funcio-
nes empleadas en el modelo básico 
utilizado por las autoridades. 
El último capítulo es en realidad 
un estudio sobre la política mone-
taria británica y estadounidense 
dentro de un contexto internacio-
nal en el que se ha desarrollado la 
política monetaria de ambos países. 
El Profesor Fisher concluye que lo 
nuevo de la política económica de 
los últimos años es que, aunque a 
trompicones, se ha utilizado el me-
canismo monetario, alternando o 
trabajando conjuntamente con polí-
ticas «de rentas» de diversos gra-
dos de firmeza. 
MIGUEL A. BAIXABRIGA 
The Demand for Money: Theories 
and Evidence. D. E. W. LAIDLER. 
Segunda Edición, Dunn Donnelley, 
New York, 1977, 182 pp. 
La publicación de la segunda edi-
ción de este importante manual de 
Laidler debe de ser objeto de un 
breve comentario, ya que las innova-
ciones en el contenido dan lugar a 
que determinadas conclusiones sean 
diferentes e incluso opuestas en al-
gunos casos. 
En primer lugar hay que señalar 
que el desarrollo del modelo IS-LM 
ya no constituye una pieza funda-
mental de la macroeconomía actual, 
como lo era cuando se publicó esta 
obra por primera vez. Aunque sólo 
sea por esta razón, se puede justifi-
car la aparición de esta segunda 
edición. 
En segundo lugar, la evidencia em-
pírica de estos últimos años se ha 
desarrollado de forma extraordina-
ria, lo que ha propiciado que deter-
minadas relaciones se hayan estu-
diado con mayor profundidad, por 
lo tanto las conclusiones encamina-
das a clarificar la importancia de 
las variables, han sufrido cambios 
sustanciales. 
Es de destacar en este contexto, el 
análisis detallado de la obtención de 
la medida de la renta permanente 
por medio de las expectativas adap-
tativas, así como de las variables 
que definen el coste de oportunidad 
de la posesión de dinero, resaltan-
do como novedad la inclusión de la 
tasa implícita de rendimiento del 
dinero. 
En cuanto a los resultados obteni-
dos por los diferentes trabajos, cabe 
señalar la discusión sobre la estabi-
lidad en la relación entre la deman-
da de dinero y los tipos de interés 
una vez aceptada la existencia de 
dicha relación y las disquisiciones 
en torno a la variable de escala a in-
cluir en la función, junto con el pro-
blema de los retardos. La evidencia 
es incuestionable en cuanto a que la 
utilización de la renta observada no 
ofrece resultados operativos a no 
ser que se incluyan dichos retardos, 
lo mismo ocurre con la riqueza no 
humana; consecuentemente se de-
muestra que la renta esperada o per. 
manente es la única variable apro-
piada. 
Las consecuencias de todo ello so-
bre la teoría macroeconómica es la 
novedad básica del libro y forma 
parte de sus conclusiones. Ya no 
se trata de discutir si se confirma o 
no la pendiente positiva de la LM, 
el problema se plantea a partir de 
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la naturaleza estático comparativa 
del modelo. 
Aunque esta conclusión no parece 
precisar de toda la evidencia empí-
rica desarrollada por Laidler en el 
libro, lo cierto es que la demostra-
da importancia de los retardos en la 
respuesta a los cambios de las va-
riables en la demanda de dinero y 
de la tasa de inflación esperada, 
muestran de forma explícita la ne-
cesidad de un enfoque dinámico de 
la macroeconomía. 
En definitiva, el papel de las ex-
pectativas es ignorado por el mode-
lo IS LM, el cual supone que los in-
crementos de la oferta monetaria 
afectarán al nivel de precios propor-
cionalmente y de una vez por todas 
dada una situación de pleno empleo. 
En consecuencia no es de extra-
ñar que esta segunda edición termi-
ne con un apéndice en el que se in-
cluyen dos modelos dinámicos: un 
modelo IS LM con expectativas y 
retardos en el ajuste y un modelo 
dinámico de la Inflación. 
Cabe señalar finalmente que se 
ha incorporado el análisis del mo-
tivo precaución para mantener di-
nero; la explicación se realiza de 
forma sencilla, evitando con ello ex-
poner los complicados modelos de-
sarrollados en estos últimos años. 
EUGENIO AGUILO 
Una Historia del Instituto Nacional 
de Industria (1941-1976). Pedro 
SCHWARTZ y Manuel-Jesús GON-
ZÁLEZ. Editorial Tecnos, 1978, 287 
páginas. 
Nos hallamos ante una historia 
bien concebida y correctamente ex-
puesta del tan polémico Instituto; 
una historia que, sin embargo, no 
incluye la de las empresas que lo 
forman. Viene a ser, pues, una pri-
mera pero fundamental aproxima-
ción al conocimiento completo de 
todo el sistema integrado en el Gru-
po INI. 
Se inicia la obra con un extenso 
relato de lo que fue la fundación del 
organismo y de su primera época 
(1941-1963) en la que Juan Antonio 
Suánzes le imprimió su mentalidad 
de ingeniero asociada a la ideología 
corporativo-nacionalista entonces do-
minante, y en la que él mismo par-
ticipaba. Su primer logro fue la 
creación de dos grandes compañías 
eléctricas y la puesta en marcha de 
la siderurgia integral asturiana, con 
la que el oligopolio acerero privado 
se rompería por obra y gracia de 
la acción estatal. Con esto el INI 
lograba producir, pero prestando 
muy poca atención a los costes y sin 
reparar en los gastos. 
Suánzes tropezó, primero, con Na-
varro Rubio. Por aquellos años la 
deuda pública seguía siendo la prin-
cipal fuente de recursos con que el 
Estado financiaba el INI. El nuevo 
ministro de hacienda quiso acabar 
con estos hábitos; y aparte de otras 
cosas, el Instituto emitiría, en lo 
sucesivo, sus propias obligaciones. 
Vino luego el informe del Banco 
Mundial según el cual el Instituto 
debía operar primordialmente como 
«precursor industrial» hasta que la 
empresa privada «tomase el rele-
vo»; a lo sumo la empresa pública 
habría de operar en condiciones de 
igualdad, sin privilegios ni ventajas 
especiales. Pero el Plan de Desarro-
llo recogió sólo parcialmente las re-
comendaciones del Banco Mundial y 
en el sentido de que la empresa pú-
blica se emplearía como «amenaza 
potencial» contra la empresa priva-
da si ésta no cumplía los objetivos 
del planificador. 
Mas, con todo, se iba aproximan-
do la hora de la verdadera refor-
ma; la de imponer criterios econó-
micos sobre los estrictamente técni-
cos; la de instaurar una adminis-
tración racional. Por un lacónico de-
creto de 1968 la supervisión del INI 
se transfería de la Presidencia del 
Gobierno al Ministerio de Industria, 
y se adoptaron otras medidas; pero 
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hasta la llegada de Claudio Boada 
no se plantearon seriamente los 
grandes problemas que, hasta enton-
ces, se solían dar por ersueltos por 
la Ley fundacional del Instituto. 
Lógicamente la actuación de don 
Claudio debía ocupar un lugar pre-
ferente en las páginas de este libro, 
pues con la llegada a la presidencia 
de un genuino hombre de empresa 
se abría una importante etapa en 
la marcha del organismo. Con la re-
forma de 1970 se perfila claramente 
lo que debiera ser una «economía 
de la empresa pública». En los años 
sucesivos se acomete la renovación 
financiera, la reconversión de la car-
tera y, sobre todo, una profunda 
remoción de empresas, enajenando 
unas, refundiendo otras o disolvien-
do alguna de ellas, pero fomentando 
también nuevas iniciativas. 
A partir de 1974, ya con Antoñan-
zas en el mando, el proceso de ra-
cionalización entra en una nueva fa-
se : el criterio empresarial cede paso 
al estilo planificador; se configura 
la «holding» y se refuerza el control 
que el propio Antoñanzas había ini-
ciado b a j o Fernández Ordóñez. 
Fórmula, ésta, indispensable en un 
conglomerado de la envergadura y 
complejidad del INI, que en 1976 
realizó el 28 % de la inversión bruta 
en capital fijo de la industria espa-
ñola. 
No obstante, y pese a la creciente 
fuerza del Instituto, parece seguir 
en pie el «principio de subsidiarie-
dad», tenido por muchos como rec-
tor de las actividades del Grupo; 
pero el Gobierno ostenta tan am-
plios poderes para interpretarlo que 
los autores de este libro prefieren 
designarlo como «principio de dis-
crecionalidad», apoyándose en razo-
nes políticas y jurídicas. 
En conjunto, la exposición, preci-
sa, fiel e imparcial de los hechos re-
sulta sumamente atractiva bajo la 
perspectiva que ofrece el largo tiem-
po transcurrido. 
F. CORTADA 
Lo pequeño es hermoso. Por una so-
ciedad y una técnica a la medida 
del hombre. E. F. SCHUMACHER. 
H. Blume Ediciones. 1." edición es. 
pañola de la 5." reimpresión ame-
ricana, 1975. Madrid, 1978. 307 pá-
ginas. 
Lo pequeño es hermoso intenta 
aportar un cúmulo de reflexiones, 
muy diversas y que en alguna oca-
sión toman la forma de tajante afir-
mación, acerca del papel que debe 
desempeñar la economía en la so-
ciedad actual y futura, desde una 
óptica que podríamos denominar 
ecologista. 
«En el entusiasmo producido por 
el descubrimiento de los poderes 
científicos y tecnológicos, el hombre 
moderno ha constituido un sistema 
de producción que viola la natura-
leza y un tipo de sociedad que mu-
tila al hombre. Se piensa que si tan 
sólo hubiera más y más riqueza, 
todo lo demás estaría solucionado.» 
«...El desarrollo de la producción 
y la adquisición de riqueza han lle-
gado a ser de esta manera las metas 
más altas del mundo moderno y 
cualquier otra meta, no importa 
cuando se hable de ella todavía, ha 
sido relegada a un segundo plano» 
(pág. 153). Estas afirmaciones, reco-
gidas del epílogo, nos dan una idea 
de cuál es la filosofía que combate 
el autor; y que según él, también de-
safían los hechos y circunstancias 
de nuestros días. 
El libro contiene temas diversos y 
dispares, que van desde el problema 
de la producción, la tecnología in-
termedia... hasta la propiedad, el 
problema del desempleo en la In-
dia, y un largo etcétera. Todos ellos 
tratados en aras a la ilustración y 
fundamentación del razonamiento 
de que los objetivos de la economía 
han de reorientarse, que el gran ob-
jetivo no puede ser el crecimiento 
económico por el crecimiento. 
Considera Schumacher que los 
economistas y la economía deter-
196 RESEÑAS 
minan las acciones de los sujetos 
económicos basándose en el crite-
rio, al que se da carácter universal, 
de que sus actuaciones deben ser 
económicas y nunca antieconómi-
cas. Ello implica que se fracasa eco-
nómicamente cuando se fracasa «en 
el intento de producir un beneficio 
monetario» (pág. 37), por parte de 
quien posea y/o administre los bie-
nes en cuestión. 
Aún existiendo la posibilidad de 
dar como válido este criterio, el au-
tor cree que existe otra gran crítica, 
la de la estrechez de miras en que 
se mueve la economía. «Porque por 
un lado se da mucho más peso al 
corto plazo que al largo... Y por otro 
lado, se da una definición de coste 
que excluye todo bien libre» (pági-
nas 37-38). Hay una institucionaliza-
ción del desentendimiento respecto 
al mundo natural que nos rodea. Pa-
rece que se ignora su finitud. Así, en 
las mercancías no se distingue, se-
gún el autor, entre primarias —reno-
vables y no renovables— y secunda-
rias —manufacturas y servicios—. 
Este desentendimiento viene agra-
vado por la dicotomía existente en-
tre producción y consumo. Hay un 
salto en el vacío. En principio, lo 
que se produce es para consumir, 
pero si los consumidores hicieran 
ciertas peitciones a los productores, 
éstos, la mayoría de las veces, las 
considerarían casi extraterrestres, 
en cuanto serían ineficientes. Por lo 
tanto, sería un lujo el producir o 
tener en cuenta ciertos bienes no 
económicos. El coste ersultante se-
ría excesivo. Para realzar esta pro-
blemática, el autor dedica unos ca-
pítulos al carbón, energía nuclear y 
recursos en general. 
El otro gran tema es el del ta-
maño, y en conexión con él, el de 
la tecnología. El culto al gran ta-
maño de las unidades económicas 
no es algo imprescindible, necesario. 
Schumacher lo ve como una extra-
polación «cuando el tamaño grande 
se ha conseguido hay un denodado 
esfuerzo para crear lo pequeño den-
tro de lo grande». «Lo que es nece-
sario es discriminar, diferenciar las 
cosas. Para cada actividad hay una 
escala apropiada» (pág. 54). 
Y la tecnología se ha desarrollado 
al servicio del gran tamaño, a la vez 
que éste ha exigido una determina-
da tecnología. Y además, los cono-
cimientos que han hecho posible es-
ta tecnología, no la exigen necesa-
riamente. «El uso que hemos hecho 
de nuestro conocimiento es sólo uno 
de sus posibles usos.» «El sistema 
de producción masiva basado en una 
tecnología sofisticada intensiva en 
capital, con una dependencia energé-
tica alta y ahorradora de mano de 
obra, presupone que ya se es rico, 
porque para establecer un sólo pues-
to de trabajo se necesita una can-
tidad considerable de inversión de 
capital» (pág. 135). 
«La tecnología de la producción 
masiva es inherentemente violenta, 
ecológicamente dañina, autodestruc-
tiva en términos no renovables y 
embrutecedora para la persona hu-
mana. La tecnología de la produc-
ción por las masas, haciendo uso de 
lo mejor del conocimiento y expe-
riencia modernos, conduce a la des-
centralización, es compatible con las 
leyes de la ecología, es cuidadosa en 
su uso de los recursos escasos y se 
adapta para servir a la persona hu-
mana en lugar de hacerla sirviente 
de las máquinas» (pág. 135). Es la 
denominada tecnología intermedia. 
La necesidad de dicha tecnología 
está justificada, según Schumacher, 
por la existencia de un conjunto de 
problemas económicos y sociales, 
que la exigen. En la obra, están si-
tuados y ejemplificados en los paí-
ses subdesarrollados. En dichos paí-
ses, se ha intentado desarrollar un 
sector moderno con criterios equi-
valentes a los de los países desarro-
llados, dejando el sector no moder-
no —que incluye la mayoría de la 
población— en situación de extrema 
pobreza. El decalage, en lugar de 
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suavizar, se agrava. Según el autor, 
esto ocurre porque la industria mo-
derna es adecuada para sociedades 
con características distintas: abun-
dancia de capital y escasez de mano 
de obra, en términos relativos. 
Tanta necesidad de desarrollo tie-
ne el sector moderno como el no 
moderno. En lugar de alta tecnolo-
gía, una posible alternativa es el 
uso de tecnología intermedia. Schu-
macher hace una precisión para evi-
tar confusiones, «si bien la tecnolo-
gía intermedia será "intensiva en 
mano de obra" y se prestará a ser 
usada en establecimientos de peque-
ña escala, ni "intensiva en mano de 
obra" ni pequeña escala implican 
obra ni "pequeña escala" implican 
tecnología intermedia» (pág. 156). 
En los últimos capítulos, una vez 
rebatidas las posibles objeciones a 
su propuesta —previa aclaración de 
que la aplicabilidad de la tecnología 
intermedia no es universal—, des-
cribe y apunta nuevas formas de or-
ganización y propiedad, adecuadas a 
su esquema alternativo. 
Las últimas cincuenta páginas 
contienen, en forma de apéndice a 
cargo de George McRobie (fundador 
y director del Grupo para el Desa-
rrollo de la Tecnología Intermedia), 
información «sobre la estructura y 
las actividades del Grupo para el 
Desarrollo de la Tecnología Inter-
media Ltda., con sede en Londres, 
y de la red internacional de centros 
de Tecnología Intermedia en los paí-
ses en desarrollo» (pág. 265). 
La obra, pues, aborda situaciones, 
hechos y razonamientos que normal-
mente se ignoran, al tratar de la 
sociedad actual y sus posibles vías 
alternativas de cambio. Haciendo 
excepción del tema de la tecnología 
—en el que, además de la crítica, se 
apuntan elementos para un nuevo 
enfoque—• en general, la obra trata 
los distintos temas poniendo énfa-
sis en lo criticable y quedando las 
alternativas confusas y difusas, bajo 
ilustraciones n o excesivamente 
afortunadas. En muchas ocasiones, 
parece que dichas ilustraciones ha-
yan de tomarse al pie de la letra y 
en su totalidad como alternativas 
válidas, cuando, siendo coherentes 
con la «filosofía» básica de la obra, 
sólo aportarían aspectos parciales, 
de reflexión y elaboración futura. 
ANA M." BIRULES BERTRÁN 
«nap 
El desequilibrio externo en la indus-
trialización de México (1929-1975). 
Un enfoque estructuralista. RENE 
VILLARREAL. F. C. E. México, 
1976. 
Uno de los principales problemas 
con que se enfrentan los países ca-
pitalistas atrasados "cuando se propo-
nen llevar a cabo un proyecto de 
creciimento y desarrollo apoyándo-
se en una política de industrializa-
ción, es el que les plantea su sector 
exterior bajo la forma de unos dé-
ficits persistentes y crecientes de la 
Balanza de Bienes y Servicios. Este 
hecho les coloca en la disyuntiva de 
tener que frenar sus posibilidades 
de crecimiento o de financiar su 
déficit exterior mediante el recurso 
al capital extranjero a través de in-
versiones directas y de prestamos a 
largo plazo. Aparte de la valoración 
que pueda hacerse sobre el control 
de importantes sectores de la eco-
nomía nacional por el capital ex-
tranjero, el recurso continuado al 
mismo les plantea a medio plazo una 
nueva y a veces pesada carga en la 
Balanza de Bienes y Servicios debi-
do a la repatriación de beneficios e 
intereses. 
La teoría neoclásica ha ignorado 
tradicionalmente los problemas del 
crecimiento en relación con los de-
sequilibrios de los diferentes com-
ponentes de la Balanza de Pagos. 
El problema del desequilibrio que-
da reducido al de la Balanza de Pa-
gos global, la naturaleza de tal de-
sequilibrio se considera implícita-
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mente de tipo coyuntural, y no se 
va mucho más allá de señalar que 
un desequilibrio en la Balanza de 
Bienes y Servicios debe venir com-
pensado, para que haya equilibrio, 
por una diferencia igual entre el 
ahorro y la inversión. 
El autor sitúa su obra, presenta-
da como tesis doctoral en el Depar-
tamento de Economía de la Univer-
sidad de Yale, dentro de la corrien-
te de la escuela estructuralista lati-
noamericana que «enfoca el análi-
sis de la naturaleza y mecanismo de 
ajuste del desequilibrio como un 
fenómeno estrechamente ligado al 
proceso de crecimiento en las eco-
nomías "atrasadas"». En dicho mar-
co teórico desarrolla un modelo es-
tructuralista del desequilibrio exter-
no contrastándolo empíricamente 
con la experiencia mejicana. 
Toma como punto de partida el 
modelo de economía de enclave que 
caracteriza la situación mejicana en 
el inicio de su período de estudio. 
Considera que el proceso de cambio 
de la economía mejicana se ha ca-
racterizado por dos tipos de orien-
tación de la política económica: un 
proyecto nacionalista de ruptura 
con el modelo de economía de en-
clave y que sitúa en el período 1929-
1939, y un proyecto de crecimiento 
sin desarrollo basado en un mode-
lo de industrialización vía sustitu-
ción de importaciones que domina 
el período 1940-1970. Analiza y valo-
ra este modelo de crecimiento y el 
desequilibrio externo consubstan-
cial al mismo y acaba sugiriendo pa-
ra la década de los setenta la nece-
sidad de adoptar unanueva estrate-
gia de industrialización basada en la 
sustitución de exportaciones. 
La obra consta de cuatro partes. 
En la primera parte se analiza bre-
vemente la situación de la economía 
mejicana al comienzo de la gran 
depresión de 1929, y se exponen las 
grandes líneas de política económi-
ca que caracterizaron al proyecto 
nacionalista de rompimiento con la 
economía de enclave durante el pe-
ríodo 1929-39. 
La parte segunda tiene por obje-
to el análisis y valoración de lo que 
el autor define como «proyecto de 
crecimiento económico sin desarro-
llo» que se produce en el período 
1939-1970 y que corresponde a un 
«modelo de industrialización vía 
sustitución de importaciones. Em-
pieza con una breve exposición de 
tipo conceptual relacionada con el 
problema de la medición del nivel 
de sustitución de importaciones, los 
diferentes índices utilizados y la de-
finición de las ecuaciones que ex-
presan la contribución de la sustitu-
ción de importaciones al crecimien-
to de la producción interior. 
En lo que es propiamente el aná-
lisis de la evolución experimentada 
por la economía mejicana durante 
el período 1939-1970 el autor distin-
gue un modelo de largo plazo que 
tiene como objetivo prioritario el 
crecimiento económico y dos mode-
los de corto plazo que se suceden 
en los períodos 1940-1958 y 1959-1970 
que tienen como objetivo el mante-
nimiento del equilibrio externo e in-
terno, entendido como equilibrio de 
la balanza de pagos, y estabilidad 
de precios y crecimiento respectiva-
mente, mediante el uso combinado 
de los instrumentos de política co-
mercial, fiscal y monetaria. AI pri-
mero de estos modelos lo define 
como de crecimiento con devalua-
ción-inflación y al segundo como de 
crecimiento estabilizador. 
El autor pasa revista sucesiva-
mente a cada uno de estos períodos 
analizando la evolución experimen-
tada por el producto interior bruto, 
los índices de precios, los índices 
de sustitución de importaciones glo-
bal y por sectores, la estructura de 
las importaciones, así como la polí-
tica proteccionista y el papel del 
sector público. Constata que duran-
te la primera etapa, caracterizada 
por la sustitución de importaciones 
de bienes de consumo, el proceso 
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decrecimiento va acompañado de un 
continuo y creciente desequilibrio 
externo y de un proceso inflaciona-
rio. Se utiliza la devaluación para 
corregir el desequilibrio externo, 
preocupación central de este perío-
do, sin conseguirlo. Las medidas 
devaluatorias son en cambio, junto 
con el incremento del gasto público 
financiado co nemisión primaria de 
dinero, los principales factores ex-
plicativos de la inflación de este pe-
ríodo. El desequilibrio externo con-
tinuado de esta primera etapa es de 
carácter estructural teniéndose de 
recurrir al capital extranjero para 
su financiación. A medida que se va 
agotando la sustitución de bienes de 
consumo la economía avanza en la 
sustitución de bienes intermedios y 
de capital. Continúa el desequilibrio 
externo creciente pero se . produce 
un cambio en cuanto a los instru-
mentos de política comercial utili-
zados que en esta etapa son princi-
palmente el arancel y el control 
cuantitativo. El ciclo devaluación-
inflación influye en las autoridades 
responsables que ahora se deciden 
a no devaluar y a hacer uso del cré-
dito externo a largo plazo y de la 
inversión extranjera. 
Finaliza esta segunda parte ha-
ciendo una valoración del modelo 
de sustitución de importaciones. 
Considera que si bien se ha mos-
trado un sistema eficaz para promo-
ver la industrialización ha sido ine-
ficiente en el sentido de que «el 
mismo objetivo de crecimiento pudo 
haber sido alcanzado con menor sa-
crificio de recursos para el país». Es 
decir, la persistencia del modelo de 
sustitución de importaciones confi-
gura una estructura proteccionista 
excesiva que ofrece a la industria 
un mercado cautivo, lo que le per-
mite operar ineficientemente con la 
consiguiente elevación de costos y 
precios que frena un crecimiento 
posible de las exportaciones de bie-
nes manufacturados e incluso de 
bienes primarios que utilizan inputs 
industriales. Hace referencia tam-
bién a sus efectos sobre el empleo 
la redistribución del ingreso y la 
dependencia externa. 
En la tercera parte se analiza la 
naturaleza del desequilibrio exter-
no en el marco del modelo de sus-
titución de importaciones y las im-
plicaciones de política económica 
que se derivanfi desarrollando un 
modelo estructuralista del desequi-
librio externo. 
Parte del modelo macroeconómico 
keynesiano de una economía abier-
ta, que le sirve para explicar las dos 
limitaciones más importantes a la 
formación de capital en el proceso 
de crecimiento: la insuficiencia del 
ahorro y la insuficiencia de divisas. 
Considera que si bien en el inicio 
del proceso industrializador la res-
tricción más importante puede ve-
nir del lado del ahorro, a medida 
que se avanza en dicho proceso es 
la insuficiencia de divisas la que apa-
rece como la limitación más grave 
al crecimiento. 
La hipótesis central del modelo 
estructuralista es que el desequili-
brio externo es un fenómeno intrín-
seco al propio proceso de crecimien-
to dada la intensidad de importacio-
nes de bienes intermedios y de ca-
pital que genera el propio proceso 
de sustitución de importaciones. 
Esta no es ciertamente una teoría 
original del autor sino común a la 
corriente estructuralista. Su aporta-
ción original consiste en la caracte-
rización de dos fases diferentes a 
medida que se avanza en el proceso 
de sustitución de importaciones que 
comportan un cambio en la natura-
leza del desequilibrio externo. 
En la primera fase, en que domi-
na la sustitución de importaciones 
de bienes de consumo, la dependen-
cia de las importaciones es estruc-
tural. La intensidad de la demanda 
de importaciones de bienes interme-
dios y de capital, que la economía 
no produce, se refleja en una alta 
elasticidad ingreso y baja elastici-
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mientras que la demanda de expor-
dad precio de dichas importaciones 
taciones, concentradas todavía en 
unoo pocos productos primarios, 
depende básicamente del mercado 
mundial y no de condiciones inter-
nas. Este rápido crecimiento de las 
importaciones y lento crecimiento 
de las exportaciones es el que da 
lugar en definitiva a un déficit con-
tinuado por cuenta corriente. Por lo 
tanto la devaluación es una medida 
inútil para lograr el equilibrio ex-
terno y mantener el crecimiento. La 
conclusi-n de autor es que en esta 
primera fase del proceso hay que 
financiar el desequilibrio externo 
lo que implica una «dependencia es-
tructural del capital extranjero». 
En la segunda fase, caracterizada 
por la sustitución de bienes inter-
medios y de capital la dependencia 
de las importaciones es semi-estruc-
tural. Este cambio cualitativo de la 
función de importación se refleja 
en una menor elasticidad ingreso y 
mayor elasticidad precio, conse-
cuencia de la existencia de sustitu-
tos internos a las importaciones. Al 
mismo tiempo, la diversificación in-
dustrial que ha tenido lugar en la 
etapa anterior abre a la econom-a 
la posibilidad de ampliar sus posi-
bilidades exportadoras. 
De este cambio de naturaleza del 
desequilibrio epterno, deriva el au-
tor unas implicaciones de política 
económica, en el sentido de que la 
persistencia del modelo de sustitu-
ción de importaciones configura una 
estructura proteccionista excesiva 
que frena las exportaciones las im-
portaciones de bienes intermedios 
y de capital. Debido a ello el dese-
quilibrio externo continúa aumen-
tando, agravado ahora por los pa-
gos de las rentas del capital extran-
jero. 
Este modelo es contrastado empí-
ricamente a la luz de la experien-
cia mejicana. El autor estima una 
función de importación a la que so-
mete a un análisis estructural me-
diante técnicas estadísticas, con 
objeto de demostrar los cambios 
que se producen en las elasticidades 
como consecuencia del cambio es-
tructural de la economía mejicana. 
En la cuarta parte y como conclu-
sión a su estudio, apunta la necesi-
sidad de pasar del modelo de creci-
miento y sustitución de importacio-
nes a un modelo de desarrollo y sus-
titución de exportaciones «en el que 
no sólo el crecimiento sino también 
el empleo, la redistribución del in-
greso y la independencia externa 
sean objetivos primarios». 
Las grandes líneas de política eco-
nómica de la transición de uno a 
otro modelo son a juicio del autor: 
la devaluación, la estabilización del 
gasto y la liberalización del comer-
cio. La industrialización continuaría 
siendo el motor del crecimiento pero 
poniendo el acento en la especializa-
ción y la orientación hacia el exte-
rior. 
La obra adolece quizá de un tra 
tamiento insuficiente de la cuarta 
parte, o sea a la implementación del 
modelo de sustitución de exporta-
ciones y a la falta de un análisis 
teórico de conceptos que el autor 
utiliza reiteradamente como el de la 
posible insuficiencia del ahorro in-
terno. Aparte de ciertos defectos 
formales en el desarrollo y estruc-
turación del tema (no hay que ol-
vidar que se trata de una tesis doc-
toral) que hacen su lectura bastan-
te tediosa por la exposición de cier-
tos temas centrales. 
De todos modos se trata de un 
trabajo interesante, sobre todo co-
mo ejemplo de investigación de eco-
nomía aplicada realizada bajo un 
enfoque estructuralista. La proble-
mática que analiza es por otra parte 
de especial interés vista desde la 
perspectiva de nuestro país cuyo 
crecimiento económico en las últi-
mas décadas ha venido asimismo 
acompañado de un creciente déficit 
comercial y de una importante pe-
netración del capital extranjero. 
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